VIVIENDAS CRECERA EL TRIPLE 
O MAS QUE EL CONJUNTO DE LA 
ECONOMIA 


SE DUPLICARA L 
CONSTRUCCIÓN DE 
DEPARTAMENTOS DE DOS Y 
TRES AMBIENTES 


LOS PRECIOS SE MANTENDRIAN 
ESTABLES 


AUMENTARAN LAS FACILIDADES 


S 


PRESTAMOS PARA LA VIVIENDA 
Banco de la Ciudad colaborando con la política del Ministerio de Economía de 
abaratar los costos financieros, aprobó su línea de Préstamos Hipotecarios en 


dólares para la adquisición de vivienda familiar. 
MONTO: Hasta U$S 150.000.- PLAZO: Hasta 120 meses. 


TASA: 16% nominal anual vencida. : 


Costo Financiero Total Efectivo Anual: 18,6057% 
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Ab Gerardo 
Yomal) Monir 
Madcur, el presidente 
de la Cámara Argenti- 
na de la Construcción, 
estima que “nuestra 
actividad crecerá en el 
¿94 el triple quelaeco- 
nomía”. Si se tiene en cuenta que las 
proyecciones oficiales hablan de un 
aumento del 6 por ciento en el PBL se 
llega a la conclusión de que el nego- 
cio inmobiliario crecerá este año cer- 
ca del 20 por ciento. Aún más auspi- 
ciosos son los vaticinios acerca de lo 
que ocurrirá con la edificación de de- 
partamentos de dos y tres ambientes, 
ya que los pronósticos indican que se 
duplicarála construcción de viviendas 
de ese tipo. E 

Este panorama positivo viene sien- 
de confirmado tanto por hechos con- 
cretos como por varios proyectos mul- 


timillonarios que-es- 
tán en danza. Un ca- 
so emblemático de lo 


cimiento que experi- 
mentó un banco líder 
en este negocio. En 
1991 el Galicia no fi- 
nanciaba ninguna obra, en el “92 par- 
ticipó de 50 y en el '93 casi triplicó el 


- número del año anterior. Hoy está fi- 


nanciando 120 obras. — 

Este boom tendrá una vedette indis- 
cutible: los departamentos de dos y 
tres ambientes. Según estimaciones de 
varios especialistas el número de obras 
para este sector subirá un 100 porcien- 
to en los próximos doce meses. A fi- 
nes del *92 los proyectos de edificios 
con departamentos de menos de 70 
metros cuadrados eran casi inexisten- 
tes. Hoy ya ocupan el 30 por ciento 
del mercado. 


quese viene eselcre- . 


Tal es la expectativa que un banco 
israelí en sociedad con uno estadou-* 
nidense de primerísima línea están 

“ aconsejando a sus grandes ahorristas 
del exterior colocar su dinero en el sec- 
tor inmobiliario de la Argentina. Ar- 
maron paquetes de 100 millones de 

" dólares destinados, entre otras Opera- 
ciones, a comprar edificios viejos de 
la City para reciclarlos y luego ven- + 
derlos, con una ganancia que suponen 
no inferior al 30 por ciento, és decir + 
una rentabilidad nada desdeñable pa- 
ra el Primer Mundo. > 


RAZOMES 


Algunos hablan de boom. Otros de 
florecimiento. Y también estánlos que + 
son optimistas pero más cautelosos. + 
Todos ellos fundamentan sus expec- + 
tativas con los siguientes argumentos: 

» El auge de los préstamos hipote- 
carios. Sólo seis grandes bancos ya | 
otorgaron créditos por 1000 millones : 

de dólares, y la tendencia apunta a un * 
vertiginoso crecimiento. ; 

+ La canalización hacia el sector in- 
mobiliario del porcentaje permitido 
por ley de los recursos que se deposi- 
ten en los fondos de pensión. 

+ La securitización (posibilidad de 
Operar en el mercado bursátil) de hi- 
potecas, prendas, documentos a co- 
brar, etc., y la creación de fondos co- 
munes de inversión inmobiliaria. 

» Los megaproyectos políticos de 
construcción de vivienda popular. Si 
el Gobierno acuerda con los grandes 
grupos un programa de este tipo, no 
sólose canalizarán recursos locales si- 
no también fondos provenientes del 
Banco Mundial y del BID. 


LA PUNTA DEL ICEBERG 


A Andrés Sicouly, gerente del de- 
partamento de negocios inmobiliarios 
del Banco de Galicia, seloescuchaca- 
si exultante: “El mercado tira para 
arriba, crece y se repone mercadería. 
En el 91 estábamos en cero y hoy es- 
tamos construyendo 120 edificios. En 
los últimos seis meses la dinámica es 
monstruosa: crecen la demanda y la 
oferta a la vez. Paradójicamente, hay 
menos Ooperacióñes al contado y daría 
la sensación de que las financiadas ya 
le pasan porencima”. Cuando se le pi- 


CRISIS DE OCUPACIÓN 


Durante los años “72 y “73, la industria de la construcción ocupaba a 
700 mil personas mientras que en la actualidad, según fuentes empresa- 
rias, esta industria sólo da trabajo a no más de 200 mil. 

Se trata de una actividad de mano de obra intensiva, la que representa 
un 40 por ciento de la inversión de este negocio. 

Según el ingeniero Moisés Resnick Brenner, experto en temas habita- 
cionales y ex director del Banco Hipotecario, si se aprobase un plan para 
construir 100 mil viviendas se incorporarían, en números gruesos, unas 
200 mil personas al mercado laboral. “La ventaja de la construcción es 
que permite absorber mano de abra no calificada”, explicó. En la actuali- 
dad el gremio de la construcción está viviendo una de las mayores crisis 
de los últimos años (ver recuadro). 


Tasas de ocupación y desocupación 


Período Ocupac. Desocupac. 


1980 97,1 2,9 


1981 93,9 6,1 de una proyección afirma que “estoy 
1982 84,9 15,1 convencido de que en un par de años 
1983 89,9 10,1 vamos a estar hablando de un creci- 
1984 87,9 12,1 

1985 86,8 13,2 

1986 89,1 VURE SE 

1987 88,0 10,9 

1988 87,9 12 

1989 87,4 12,5 

1990 79,4 20,6 

1991 86,1 13,9 

1992 87,0 13,0 

1993 80,4 19,6 
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miento en la actividad del 400'a 500 
por ciento, al menos en lo que a cré- 
ditos hipotecarios se refiere”. 

Carlos Risso, presidente de la Cá- 
mara Inmobiliaria Argentina, prefiere 
poner el pie en el freno: “No me gus- 
ta hablar de boom porque esa palabra 
me hace acordar a la especulación, a 
cosapoco genuina. Prefiero desterrar- 
la de mi diccionario y hablar de recre- 
ación o florecimiento. La realidad es 
que hoy hay mayor oferta y mayor de- 
manda. De la mano de una variada ga- 
ma de créditos las empresas están de- 
cididas a construir. Pero ojo que acá 
la salida argentina no pasa por aveni- 
da Alvear o Libertador. Tenemos que 
construir para la clase media; salir del 
centro e ir a la periferia”. Y ejempli- 
fica: “Antes Pilar parecía lejano, pero 
con:la autopista estás a 40 minutos del 
centro, igual que lo que tardás desde 
Devoto. Con tasas que deben bajar y 
si nos trasladamos a unos cuantos ki- 
lómetros de la Capital, podemos su- 
mar a un importante sector social co- 
mo es la clase media”. 

Para Roberto Paredes, agente inmo- 
biliario y constructor, “el crecimiento 
será proporcional al incremento de los 
créditos y a la rebaja del costo finan- 
ciero: Además, el dato positivo está 


“Lentamente venimos realizando modificaciones tecnológicas que per- 
miten una mayor proporción de prefabricación en taller y menos trabajo 
in situ. Con estos sistemas que ya son usados en Europa, Estados Unidos 
e Israel, logramos más rapidez y mejores terminaciones. Además se re- 
quiere menos mano de obra”, afirma Julio Dyzenchauz de Dyzeño Cons- 
trucciones. Y agrega: “En la medida en que haya un boom en la construc- 
ción podemos invertir en estos equipos costosos que ayudan a la racio- 
nalización de los métodos constructivos, mejoran la productividad y la 


“Con la prefabricación se elimina el ladrillo, se genera una estructura 
tipo mecano, con acero galvanizado y placas. Este proceso se realiza con 
maquinarias eléctricas”, explica Mario Rube, presidente de Brem Cons- 
“Con las prefabricadas podés bajar de 700 a 350 dólares el 
costo del metro cuadrado”, argumenta en forma contundente. 


Y Barrio da 


dado porque se siguen construyendo 
shoppings, malls y factories, que son 
una especie de vanguardia de la cons- 
trucción. Estamos frente a un preavi- 
so de que pueden pasar cosas intere- 
santes”. 


LA HORA DE LOS CHICOS 


Estabilidad mediante, el crecimien- 
to del “91 lanzó a las empresas cons- 
tructoras a pisos y semipisos dirigidos 
aun mercado de compradores de alto 
poder adquisitivo. Este segmento hoy 
ya estaría aproximándose a un punto 
de saturación, y las vedettes pasarían 
a ser los departamentos de dos y tres 
ambientes. 

Carlos Wainstock, presidente de In- 
fico (una constructora mediana que 
tienecientos de viviendas en construc- 
ciónenel barrio de Paternal y San Cris- 
tóbal), afirma que “soy cuidadoso con 
eso de los booms porque las cosas no 
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Despachos de cemento (6) 
(en miles de toneladas) 


7108,4 
de 602,4 
1982 5636,2 
1983 5609, 1 
a 5229,4 
1985 4572,9 
pa 5539,1 
o 6290,9 
1988 6012,2 
1080 44424 
1990 3580,3 
a 4385,7 
1992 4673,0 
ene.-set. 93 4124,9 


na a la obra pública. 


se dan de la noche a la 
mañana; todo está en 
pañales y los tiempos 
reales son muy distin- 
tos a los de la imagina- 
ción”. Y explica: “la 
plata fresca como la de 
los fondos de pensión 
todavía no entró, pero 
es innegable que existe 
una tendencia marcada 
hacia los departamentos de uno, dos y 
tres ambientes. Se están aprobando 
planos, se compran terrenos y se ini; 
cian obras a un ritmo importante”. 
Julio Dyzenchauz, titular de Dyze- 
ño SRL (está levantando varias torres 
de departamentos chicos), asegúra que 
“la construcción acompañará la diná- 
mica general de la economía, y las ex- 
pectativas están puestas en los resul- 
tados de los fondos de pensión. Entre 
un crédito más fluido y la eterna ne- 
cesidad de vivienda, ya se está notan- 
do cierto faltante de departamentos 
chicos, principalmente en Barrio Nor- 
te, Palermo y Belgrano”. Además, 
agrega que “los terrenos clásicos de 
8,66 metros de frente no son útiles pa- 
ra este tipo de proyectos porque en esa 
medida es difícil hacer un aprovecha- 
miento integral del terreno. Lo mejor 
para dos o tres ambientes son las es- 
quinas o terrenos de 15 metros de an- 
cho. Igualmente todavía hay mucha 
tierra en la Capital para construir”. 
- Aunqueel negocio está en auge, los 
precios se mantienen bastante quietos. 


Vivienda popular tipo FONAVI 
Standard 
Categoría desde 


CEMENTO | 


(*) No refleja acabadamente el 
nivel de actividad en construc- 
ción de vivienda, ya que una 
parte considerable de la pro- 
ducción de cemento se desti- 


_ COSTOS 


(en promedio por metro cuadrado) 


Solo si se incrementara aún mucho 
más la demanda de departamentos chi- 
cos, las fuentes señalan que el metro 
cuadrado se revalorizaría alo sumo en 
un 15 por ciento. 


VIVIENDA Y POLÍTICA 


La vivienda popularescasea. Según 
los expertos el déficit habitacional es 
de dos millones y medio de unidades. 

Pero la vivienda popular también 
puede ser un excelente negocio. A un 
costo de 25.000 dólares cada una, el 
mercado potencial asciende a más de 
60.000 millones de dólares. Tal como 
reveló CASH en setiembre pasado, el 
ex vicepresidente de Bunge € Born 
Guillermo Carracedo le presentó al 
Gobierno un plan para construir 250 
mil viviendas populares que serían pa- 
gadas por los beneficiarios con crédi- 
tos hipotecarios, arazón-de 100 dóla- 
res por mes. 

Una iniciativa similar también fue 
lanzada al ruedo recientemente por la 
Unión Argentina de la 
Construcción, la cáma- 
ra que agrupa a las 
grandes firmas del sec- 
tor y que ahora preside 
Francisco Macri. La 
UAC propuso la cons- 
trucción en una prime- 
ra etapa de 100 mil uni- 
dades con créditos más 
baratos quelosdelmer- 
cado y a plazos supe- 
riores a 10 años. Para 
ello, sugirieron la utili- 
zación de fondos provenientes del 
Banco Mundial, del BID y del Fona- 
vi, másla posibilidad de financiamien- 
tocon capitales provenientes delos fu- 
turos fondos de pensión. 

Domingo Cavallo sabe que la reac- 
tivación a pleno del sector le serviría 
como factor multiplicador y dinami- 
zador de la economía. Implicaría un 
aumento en la producción local de ce- 
mento y acero, se generarían nuevos 
puestos de trabajo, y de esta manera 
se oxigenaría a la economía en el ru- 
bro inversiones (aunque por cierto de- 
dicadas a un bien no exportable). 

Pero más allá del boom que se es- 
taría aproximando, es necesario poner 
la cuestión en perspectiva. Durante los 
últimos quince años la construcción 
estuvo en estado vegetativo, y recién 
ahora está alcanzando el 50 por cien- 
to de lo que se construía a fines de la 
década del 70. 
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Costos laborales 


(Por Rubén Furman) El empre- 

sario textil Murat Eurnekian fue 
obstinado el martes último al abando- 
nareufórico el despacho del nuevo mi- 
nistro de Trabajo, Armando Caro Fi- 
gueroa, al que la Unión Industrial le 
llevó el respaldo sin fisuras a la reduc- 
ción de los aportes patronales para las 
obras sociales. Ningún periodista pu- 
do arrancarle una cifra ni siquiera ten- 
tativa de cuánto economizará su gru- 
¿po. “En La Rioja es una cosa, en Tu- 
cumán es otra y en las plantas de Bue- 
nos Aires, otra muy diferente”, dijo, 
escudándoseenlas diferencias de apli- 
cación de la rebaja que van del 30 al 
80 por ciento según el mapa fiscal de 
preferencias. Otro tanto ocurría con el 
sindicalista menemista José Luis Lin- 
gieri, que comanda el ente redistribui- 
dador de fondos de las obras sociales 
(ANSSAL). Ante sus irritados pares 
de los gremios estimó que la caída 
anualizada de la recaudación podría ir 
entre los 300 y los 400 millones de dó- 
lares, cifra que se duplica si se toma 
también al mayor instituto social del 
país, el PAMI. Adjudicó la dificultad 
para establecer cifras totales a la hete- 
rogeneidad de porcentuales y sectores 
productivos involucrados. 

No hace falta conocer los números 
definitivos para percibir el nuevo pa- 
norama, Denunciada por los sindica- 
tos como una fenomenal transferencia 
de recursos del sector asalariado alos 
empresarios, y alabada por éstos co- 
mo una condición indispensable para 
mejorar la competitividad internacio- 
nal de sus empresas sin tocar la Con- 
vertibilidad, la quita de lo que las em- 
presas gastan en salud de sus emplea- 
dos es apenas un primer eslabón. Li- 
berado de los compromisos con el sin- 
dicalismo tras la aprobación de la re- 
elección presidencial, el Gobierno 
avanzaráen 1994 con rumbo firmeha- 
cia la Reforma Laboral, la única de las 
cuatro grandes “reformas estructura- 
les” definidas por Carlos Menem aún 
pendiente. 

Hay unanimidad en que la medida 


Con la designación de 
Armando Caro Figueroa. al 
frente del Ministerio de 
Trabajo el Gobierno se 
apresta a darle un nuevo 
empuje a su proyecto de 
reducir costos laborales y 
flexibilizar el mercado de 
trabajo. 


representó una devaluación encubier- 
ta ya que, sin modificar la paridad dó- 
lar-peso, los empresarios argentinos 
mejoraron la relación de costos loca- 
les y externos. Proyecciones hechas en 
el Palacio de Hacienda ubican esa me- 
jora entre el 4 y el 7 por ciento. Si la 
referencia sólo fueran los costos labo- 
rales, el beneficio empresario ronda- 
ría el 10 por ciento. Economía afirma 
que las obras no se definanciarán por- 
que larebaja lleva al blanqueo y ama- 
yor recaudación, El sindicalista mecá- 
nico José Rodríguez estima que en un 
coche de 15.000 dólares, la rebaja de 
precio al público será de apenas unos 
150-200 dólares. Empresarios de laya- 
masiderúrgica ponderaron en un 3 por 
ciento la devaluación para su sector. 

Comoenla Argentina el desembol- 
so empresario por cada empleado 
equivale a un 150 por ciento del sala- 
rio de bolsillo, los jefes de la UIA se 
apresuraron a pedir más. Para que “en 
algún momento” se generen nuevos 
puestos de empleo, Jorge Blanco Vi- 
llegas consideró a la rebaja de aportes 
el mejor acto de gobierno del 89 a la 
fecha, pero demandó la pronta flexibi- 
lización laboral y la reforma de la Ley 
de Accidentes de Trabajo. 

La llegada al Ministerio de Traba- 
jo de Caro Figueroa es apenas un sig- 
no delimpulso que tendrá el tema. Téc- 
nico experimentado en la implemen- 
tación de las contrataciones aplazo fi- 
jo y sin indemnizaciones en la Espa- 
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ña del socialismo “light”, defiende co- 
mo un logro que en la década pasada 
dinamizó el mercado laboral ibérico 
mejorandola situación del empleo. Es- pS 
paña, sin embargo, marcha hoy a la 

cabeza del paro europeo (con el 22 por 

ciento) y la fórmula aplicada es más 

de lo mismo. Caro estuvo en la comi- 

sión que formuló las recomendacio- 

nes al plan que el 23 de enero será re- 
pudiado por los sindicatos españoles sb 
con una huelga general. ON 

Pese a su reciente desembarco, el 

ministro no es un improvisado. Fue 
autor intelectual del primer proyecto 
de flexibilización de su antecesor, En- 
rique Rodríguez. Este fue dejado de 
lado porque proponía una disminución 
de la jornada anualizada de 2400 a 
1950 horas a cambio de un modula- 
ción horaria según sus ciclos produc- 
tivos de cada empresa. Lo que apare- 
cía como un clara incitación a tomar 
más personal —y a la baja del desem- , 
pleo=, fue rechazado de plano por los 
empresarios que deberían pagar las , 
nuevas fuentes de trabajo incremen- 
tando sus costos en vez de bajarlos. La 
tesis central de Caro Figueroa no di- 
fiere demasiado de la del team Cava- 
llo: cuanto menor sea el costo laboral 
=supone=, los empresarios tendrán 
más incentivos para invertir. En una 
economía de “alto crecimiento” como 
la argentina —7 por ciento anual=, las 
chances de generar nuevos empleos 
serán mayores. En la ganchera de la 
Reforma Laboral, además de una nue- 
va ley de flexibilización con menos 
trabas que la de Empleo, también es- 
tánla modificación del régimen de Ac- 
cidentés de Trabajo. La solución judi- 
cial sería reemplazarlo por un sistema 
de aseguradoras, al cual algunos jefes 
sindicales habían dado el visto bueno. 
Todo marcha además hacia una ulte- 
riormodificación del régimen de Aso- 
ciaciones Sindicales, habilitando le- 
galmente la pluralidad que ya existe 
en los hechos, para armonizar con la. ES 
descentralización de la negociación 
colectiva. ; : , 
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(Por Marcelo Matellanes) De- 

cididamente, en esta era de la 
boludez, hay quien aún se toma sus 
revanchas. El desdibuje posmo toda- 
vía acusa grietas en donde se sabe qué 
se ve cuando se ve. Y se lo llama por 
su nombre. Sin culpas, y con toda la 
nostalgia que le quepa a uno en el pe- 
cho. Así ocurre con la obra de Aman- 
cio C. López, Asalto al futuro-Demo- 
cracia y seguridad social, de una ca- 
sa editora cuyo nombre se acerca al 
grito: Tiempo de Ideas. Su tema cen- 
tral es el de la seguridad social, tal vez 
la víctima mayor de esta caligulada 
consumista en donde el presente des- 
plaza al futuro y el individualismo a 


dad de la obra de López: el rescatar a 
la seguridad social de latécnica y ges- 
tión optimizadora donde equívoca- 
mente se quiere hacer residir su natu- 
raleza. Sin desmerecer el análisis téc- 
nico y, muy por el contrario, gran co- 
“nocedor de él, el autor devuelve la se- 
guridad social a su ámbito natural: el 
de la organización social, en base a 
opciones políticas de naturaleza éti- 
ca. Ese es, y ningún otro, el argumen- 
to ontológico de la seguridad social. 
Todo lo demás son grupos de interés 
y estrategias sectoriales. 
Una vez planteado el principio éti- 
co de no marginación, el problema de 
laseguridad social se vuelve esencial- 


mente distribucionista del Ingreso 
Nacional, quedando por definir las 
modalidades de operación, financia- 
miento y administración de las trans- 
ferencias. Según el autor, “... la cues- 
tión va mucho más allá de responder 
asentimientos humanitarios para con 
los ancianos. Se trata de lograr un re- 
quisito indispensable para que la so- 
ciedad pueda funcionar como tal”. 
López entiende que el desprestigio 
que tiene actualmente el modelo de 
reparto se basa en las sucesivas mo- 
dificaciones, injertos y alteraciones- 
de que fue siendo víctima a lo largo 
del tiempo y que fueron desvirtuán- 
dolo. Se trata, entonces, de recrear, a 


Durante 20 años Amancio aeetorólozomismo.el 
López fue director general e ai 

2 te de la seguridad soci = 

de Programación cidido postor al Puedo 
Económica de la oficial de reforma del sistema + 

y 7 ; previsional argentino. Alo lar- 
Secretaría de Segur idad go de la obra, este nostálgico 


no vergonzante usa todos los 
estilos a su alcance para salvar 
a su criatura (la sociedad) del 


Social y es considerado 
uno de los máximos 


embate neoliberal: así pasa del 

expertos en temas de análisis lógico a la disertación 
jubilación. Renunció hace ética, del cálculo actuarial a la 
filosofía política, de la retóri- 

no mucho en desacuerdo ca ala economía. de la pasión 


a la desesperación y de ésta a 
la esperanza. Todo vale cuan- 
do ya casi nada vale. 


con la privatización 
previsional. En este libro 


A d 1 Lib 
propone un modelo que era condes e dnítulos E 
rescata los principios de Etica y Democracia, en reali- 
: e : dad éstos son los que sirven de 
solidaridad de un sistema — marco axiomático al principio 
de reparto de “no marginación” en que 


apoya su modelo. Y segura- 
mente está allí la mayor bon- 
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partir de él, un nuevo modelo con 
racionalidad propia pero que 
preserve, y aun expanda, los 
principios que originariamen- 
te inspiraron el modelo de re- 
parto. De ello se ocupa el au- 
tor en su propuesta de un mo- 
delo detransferencias líquidas. 

En suma, un libro que, aun- 
que muy variable en los esti- 
los que asume y en la solidez 
con que argumenta, tiene la 
virtud de recentrar un proble- 
ma que, siendo de estricta na- 
turaleza política, tiende a di- 
luirse en tecnicismos que ha- 
cen pantalla sobre el terrible 
drama social que se juega de- 
trás —y seguramente a través— 
de ellos. En todo caso, los po- 
seedores de proyectos priva- 
tistas deberían asegurarse 
contra asaltos de este tipo, y 
la sociedad, desde su enajena- 
ción, agradecer por el futuro 
que intentan devolverle. Y 
agarrarlo. 


| Por Osvaldo 

Sicillani 
A principios del año que acaba de terminar, este banco extranjero —contro- 
lado a través del Banco Central Hispanoamericano S.A. con sede en Madrid— 
pretendía aumentar sus ingresos a partir de la generación de más comisiones y 
servicios. Era la manera de compensar las previsiones de sus directivos acer- 
ca de una menor rentabilidad en sus operaciones como intermediario entre la 
tasa pagada al ahorrista y la que se cobra por préstamos. Pero el crecimiento 
de los depósitos fue más fuerte que lo planeado —ver gráfi- 
co— y las ganancias por los préstamos continuaron su auge 
mientras se estancaba la recaudación de comisiones. 

A pesar de los cambios operados en el mercado de crédi- 
to, los préstamos personales del Popular Argentino fueron 
muy escasos y casi no registró créditos hipotecarios. El re- 
forzamiento de estas líneas habría requerido una política más abierta hacia nue- 
vos tomadores. Además, el lanzamiento de líneas hipotecarias habría exigido 
la extensión de los plazos otorgados por la entidad. 

Desde la Convertibilidad, este banco dio ganancias de manera regular. Pero 
una racha de pérdidas había castigado su patrimonio desde mediados del “89 
hasta marzo del “91. El Plan Bónex causó una profunda depresión de su capa- 
cidad prestable, que comenzó a recuperarse recién a fines de 1990. Para peor, 
la confiscación de los plazos fijos hizo perder mucha plata al Popular Argen- 
tino, obligándolo a canjear los Bónex *89 a la pobrísima paridad inicial para 
lograr cumplir con las “relaciones técnicas” exigidas por la autoridad de con- 
trol. 

Luego de las hiperinflaciones, las autoridades del banco decidieron redistri- 
buir el riesgo crediticio, muy concentrado hasta entonces en la gran industria, 
para desviarlo hacia el sector comercio —especialmente minorista— y hacia otras 
empresas pequeñas y medianas. 

De manera análoga con lo sucedido en la industria manufacturera, la recu- 
peración del sector financiero acompañó una menor demanda de trabajo. En 
esta línea el Popular Argentino modernizó en el *92 su sistema informático, 
inició un estudio junto a Pistrelli Díaz para mejorar la productividad y orientó 
su política de personal con promociones y entrenamiento pero también con mu- 
chos despidos y retiros voluntarios. Las indemnizaciones sumaron más de 4 
millones de pesos a lo largo de los últimos tres años, la mayor de las inversio- 
nes que realizaba mientras se cuadruplicaba el nivel de actividad. 
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ASES Marcelo Zlotogwiazda)! 
Eduardo Basualdo es uno de los: 
economistas que: más ha estudiado a 

los grupos económicos y que mejor: 
desentrañó los mecanismos atravésde. 
los cuales el Estadoles transfirió enor-: 
mes cantidades de dinero. Junto con: 
Miguel Khavisse, Daniel Azpiazu y, 
Manuel Acevedo fue autor de cuatro. 
delos libros más esclarecedores sobre | 
esos temas: El nuevo poder económi- 
co, Eara y contracara de los grupos 
económicos, Quién es quién y El nue- 
vo poder terrateniente. Es investiga-: 
dor de FLACSO (Facultad Latinoa- 
mericana de Ciencias Sociales) y eco- 
nomista del IDEP (Instituto de Esta- 
do y Participación) de ATE. A lo lar- 
go de todo el reportaje insistió en la 
necesidad de ubicar el Plan de Con- 
vertibilidad en el contexto histórico. 

—Para comprender la caída en el sa- 
lario, la alta tasa de desocupación y los 
problemas que enfrenta la industria es | 
imprescindible partir de la crisis de 
1989, donde se manifestó una quiebra 
del Estado que comenzó a gestarse con | 
la última dictadura, cuando se inte- 
rumpió un largo ciclo de desarrollo 
industrial. 

—¿Es decir que el Plan Cavallo es 
uno más dentro de una línea determi 
nada? 

—No. Hubo ensayos de muy distin- 
to tipo. Creo sí que este plan sigue una 
línea coherente de cambios estructu- 
rales caracterizados por la interrup- 
ción del proceso industrial, por una 
acentuación de la concentración del 
ingreso y la riqueza, y por modifica- 
ciones muy profundas en la cúpula de 
los sectores dominantes. 

—¿Se puede cuantificar la concen- 
tración del ingreso? 

—A grandes rasgos, enla década del 
80 la pérdida de los asalariados no es 
menor al 10 por ciento del PBI. Pero 
por otro lado, el proceso de concentra- 
ción ha traído un recambio en la cúpu- 
la del poder. A esta altura es indiscu- 
tible que muchos delos que fueron ac- 
tores centrales durante la etapa de sus- 
titución de importaciones yanolo son. 

=¿Por ejemplo? 

—Todas las empresas extranjeras 
que se fueron de la Argentina. Por otra 
parte, muchos de los que no eran im- 
portantes ahora lo son, como es el ca- 
so de varios de los grupos económi- 
cos que se beneficiaron de la política 
deprivatización. Y también surgen los 
acreedores externos que pasan a for- 
mar parte del lote de actores centrales. 

—¿Qué significa Cavallo dentro de 
esa tendencia? 

—Cavallo viene asolucionaruna cri- 
sis muy profunda y a culminar una se- 
rie de cambios estructurales que se ve= 
nían gestando a partir de mediados de 
los 70. Tanto la Convertibilidad como 
las políticas anteriores desde el 90 1e- 
conocen como sustento básico las pri- 
vatizaciones. En las privatizaciones 
convergieron losintereses de los acre- 
edores externos y de los grupos loca- 
les. Para los acreedores fue la manera 
de recuperar parte del capital adeuda- 
do mediante el mecanismo de capita- 
lización. Para los grupos implicó una 
expansión'que era impensable pocos 
años antes. 


=—¿No cree que a diferencia de los 
anteriores, este plan tiene mayor via- 
bilidad? 

—Cuando se habla de viabilidad hay 
que tener en cuenta dos cosas. Una €s 
la viabilidad en términos de lógicaeco- 
nómica, y la otra es su viabilidad so- 
cial. En cuanto a esto último, creo que 
estamos ante las primeras expresiones 
de los límites que la sociedad le vaa: 
ir poniendo al plan. 

=¿Se refiere a Santiago? 

Sí. Lo de Santiago alude a la polí- 
tica global, aunque no únicamente ya 
que también están los ingredientes es- 
pecíficos de las políticas locales. Pe- 
ro esas políticas locales también están 
vinculadas ala política económica na- 
cional y a la política en general.No es: 
muy distinto el gradode distancia en= 
tre el sistema político santiagueño y: 
su'sociedad con el que hay entre el sis-| 
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de la Asociación de. 
Trabajadores del Estado 
sostiene que lo de 
Santiago del Estero es una 
de las “primeras 


PRETO 


- expresiones de los límites 

que la sociedad le va a 

- poner al programa 

económico”, y plantea la 
necesidad de que el. 
Estado vuelva a subsidiar 
a la industria pero con 
instrumentos que, a 
diferencia del pasado, 
impliquen desarrollo 
industrial e integración 

territorial y no meras 
Transferencias de recursos 
alos grandes grupos. 


tema político y la sociedad a nivel na- 
cional. 
=A la: interpretación de que los he- 
chos de Santiago del Estero constitu- 
yen uno de los primeros síntomas de 
reacción social contra el modelo se 
podría argumentar que el Gobierno 
acaba de ganar holgadamente una 
elección. 
Sin duda que las últimas eleccio- 
nes convalidaron el modelo porque se 
planteó como un plebiscito, sobre to- 
doel programa de gobierno. Pero ttam- 
bién me parece que la sociedad vota 
por las opciones que tiene, y que lare- 
acción de Santiago excede a esas op- 
ciones. No hay contradicción entre los 
resultados electorales y las expresio- 
nes de límites sociales al ajuste. Hay 
sectores sumamente perjudicados que 
no, tienen posibilidad de expresar po- 
líticamente su repudio. 


—¿Y en cuanto a la viabilidad eco- 
nómica? 

—Una primera pregunta es silaCon- 
vertibilidad vaa poderreemplazar con 
ingresos genuinos lo que ha estado in- 
gresando por privatizaciones, tenien- 
do en cuenta que este proceso está en 
una etapa muy avanzada. Un segundo 
interrogante es lo que sucede en el 
mercado financiero internacional. Ca- 
ben pocas dudas de que la entrada de 
capitales ha sido una de las condicio- 
nes sine qua non para que el plan ha- 
ya funcionado hasta-ahora. Además, 
hayquerecordar queel Gobiernoplan- 
teó la privatización como una forma 
de reducir deuda y de elevar la com- 
petitividad de la economía gracias a 
una mayor eficiencia de los servicios 
públicos. 

No se cumplieronninguno de esos 
dos objetivos. 

No sólo eso. La deuda a fines de 
1992 llegó a 66.000 millones de dóla- 
res cuando en el 90 era de 63.000. En- 
cima, ahora las empresas privatizadas 
son propiedad de consorcios con fuer- 
te participación de capitales extranje- 
ros que seguramente remitirán utilida- 
des. Incluso las proyecciones oficia- 
les en materia de utilidades y dividen- 
dos indican un crecimiento sensible, 
hasta una cifra del orden de 1500 mi- 
llones de dólares para 1994. 

—¿Descarta la posibilidad de que 
la DGT consiga compensar los meno- 
res ingresos por privatizaciones? 

=Es incuestionable que en materia 
fiscal hubo grandes avances. Pero ojo 
que sin privatizaciones e ingresos ex- 
traordinarios las cuentas públicas es- 


tán en déficit desde hace varios me- > 


ses, También hay que considerar que 
no se requieren cuentas equilibradas 
sino un superávit de varios miles de 
millones para pagar la deuda. Por otra 


parte, a menos que haya cambios sus- 
tanciales, el actual planteo tributario 
tiene límites estrechos porque la es- 
tructura fiscal es sumamente regresi- 
va ya que está basada en el IVA. Por 
supuesto que hay salidas, a través de 
una estructura más progresiva que ha- 
ga más equitativo el sistema y que for- 
talezca la recaudación. 

—Entre otras cosas, las privatiza- 
ciones le sirvieron al Gobierno para 
tener al poder económico de su lado. 
Ahora que esa zanahoria se está aca- 
bando, ¿hay riesgos de que se rompa 
la alianza? 

—El poder económico pretende vol- 
ver irreversible lo andado en materia 
de privatizaciones, incluso incorpo- 
rando elementos de esas característi- 
cas en la reforma constitucional. 


Reaseguros 


—¿Cree que ellos tienen temor? 

No olvidemos que hasta no hace 
mucho la actitud del radicalismo era 
por lo menos equívoca sobre qué ha- 
cer con las privatizaciones en cuanto 
a su revisión total o parcial. Por otra 
lado hay sectores políticos con inci- 
dencia menor en las elecciones pero 
que han crecido mucho, que cuestio- 
nan las privatizaciones. No sé si tie- 
nen temor, pero estoy seguro de que 
quieren reaseguros. No hay duda de 
que existe un grado de adhesión im- 
portante del poder económico hacia el 
programa de gobierno; han logrado 
cosas que ni ellos mismos creían po- 
sible. No obstante, se abre una etapa- 
en la que habrá una fuerte discusión 
sobre el modo de funcionamiento de 
lo que fue privatizado. 

—¿En términos de regulación esta- 
tal? 

No: solamente. También en térmi- 


T. Valdez 


"EL PODER ECONONICO LOGRO COSAS 
QUE M ELLOS CREAN POSIBLES" 


nos de qué tipo de'industria vamos a 
tener. En este sentido, es fundamental 
lo que suceda en el sector energético. 
No hay que pasar por alto que buena 
parte de las empresas privatizadas de 
servicios públicos han pasado a ma- 
nos de los dueños de grandes indus- 
trias. Hay que estar muy atento sobre 
quién va a subsidiar a quién. 

=Los economistas que forman opi- 
nión se dividen entre los que critican 
a Cavallo por carecer de política in- 
dustrial y los que lo critican por de- 
masiado intervencionista. ¿Cómo se 
ubica? 

=Lo que está claro es que el tipo de 
Estado que transfería enormes canti- 
dades de ingresos hacia los capitalis- 
tas más concentrados entró en crisis 
en 1989 porque no funcionaba más. A 
partir de ahí se abrió una etapa de mo- 
dificaciones, incluso en aquellos as- 


pectos que beneficiaban el proceso de . 


concentración, como regulaciones, 
protecciones y subsidios. Pero. para- 
lelamente, la Convertibilidad y fun- 
damentalmente las, privatizaciones 
comenzaron a recrear otras condicio- 
nes, donde parte de los grandes gru- 
pos se consolidan y parte se ven muy 
afectados. Por ejemplo, alos grandes 
consumidores de energía se les aba- 
rataron las tarifas, mientras los con- 
sumidores finales pagan más caro. 
También hay mecanismos de protec- 
ción que se recrean dentro de un con- 
texto general de fuerte disminución de 
aranceles. El ejemplo extremo es el 
régimen automotriz, pero también te- 
nemos la gran cantidad de claúsulas 
antidumping que favorecieron a Te- 
chint y Acindar. Es decir que serecre- 
annuevassituaciones diferenciales. A 
su vez subsisten otras, como la inde- 
xación alos proveedores del Estado.o 
la Promoción Industrial, que si bien 


está acotada sigue viva y comprome- 
te muchos recursos. Vemos cómo al- 
gunos mecanismos de transferencia * 
caen pero aparecen nuevos funciona- 
mientos de mercados oligopólicos. 
Sin ir más lejos, sólo las privatizacio- 
nes implican un grado de concentra- 
ción mayor que el que hubo en la dé- 
cada anterior. 

—Contodas susfallas y excesos, an-. 
tes la política estatal parecía favore- 
cer un desarrollo industrial. En cam- 
bio ahora eso no es tan claro. 

—En primer lugar diría que éste no 
es un modelo exportador ya que se ob- 
serva que lo que crece y tiene rentabi- 
lidad son los bienes protegidos natural 
o artificialmente como autos, y por so- 
bre todo los servicios privatizados. La 
segundaconclusiónes que lainversión 
se canaliza hacia esos sectores de ma- 
yor rentabilidad y no hacia los secto- 
res expuestos a la competencia. 

-A lo que me refería es que duran- 
te el gobierno anterior se podía ad- 
vertir una política industrial que pi- 
voteaba sobre las commodities indus- 
triales como siderurgia y petroquími- 
ca. ¿Cuáles la política industrial que 
se advierte ahora? 

=A juzgar por las señales que hay, 
que jerarquizan las industrias protegi- 
das y los servicios, no se puede decir 
que haya un diseño de una industria 
competitiva a nivel internacional. Sí 
hay situaciones en las que enclavesin- 
dustriales que pertenecen a grandes 
grupos están obteniendo ventajas. 

¿Cuáles? 

Autos, siderurgia, los grupos que 
están en la generación y a la vez son 
grandes demandantes de energía. Pe- 
ro más allá de eso, lo que seve es que 
en los últimos años —no es privativo 
de la Convertibilidad pero la Conver- 
tibilidad apuntala el proceso— lo que 
antes era excepcional en términos de 
industria armadora, ahora se está ge- 
neralizando. Haymuchos sectoresque 
están combinando fuertemente la 1m- 
portación con el armado, lo que trae 
como consecuencia que se rompan 
gran cantidad de eslabonamientos in- 
terindustriales y que desaparezcanem- 
presas proveedoras; aun de los com- 
plejos industriales más protegidos co- 
mo la automotriz, que pese a ser la in- 
dustria más protegida tiene alos auto- 
partistas pasando por un malmomen- 
to: el grado de integración nacional ca- 
yó del 90 al 40 por ciento, y encima el 
rol de autopartistas está siendo ocupa- 
do por los brasileños. 

¿Cuando desde el progresismo se 
reclama un desarrollo industrial, no 
seestá exigiendo la recreación de me- 
canismos de transferencia y subsi- 
dios? 

=Sí, y me parece bien. Pero lo que 
seexige es que esas transferencias im- 
pliquen desarrolloe integraciónindus- 
trial, y no meras transferencias de re- 
cursos para una cúpula ya consolida- 
da. La crítica a la promoción indus- 
trial noes una crítica a la descentrali- 
zación geográfica. Algunos creen que 
lacrítica ala promoción industrial pre- 
tende objetar intentos de mejorar rea- 
lidades provinciales que involucren la 
industrialización. No es eso. Tampo- 
co es el planteo de que exista un Es- 

- tado que no haga ningún tipo de trans- 
ferencias nifomento industrial. Loque 
se discute es la forma y el objetivo de 
esas transferencias. En cualquier país 
del mundo hay transferencias hacia 
aquellas industrias que la sociedad 
quiere que se desarrollen. 

—¿Está de acuerdo sobre la nece- 
sidad de revalorizar el concepto de 
subsidio y de quitarle su connotación 
peyorativa? ; 

—Por supuesto. Hay realidades pro- 
ductivas y regionales que requieren 
subsidios. Ninguna provincia puede 
reconvertirse sin-ayuda y subsidios. Y 
en la industria pasa lo.mismo. Pero lo 
que hay que evitar es repetir la expe- 
riencia de subsidiar aaquellos que son 
los que tienen la capacidad de ahorro 


einversión, y que dio lugar a situacio- - 


nes de distorsión como el régimen de 
Promoción Industrial, que según cuan- 
tificó FIEL significó que por cada pe=. 
so que se invirtió el Estado puso un 
peso, es decir que los empresarios no 
pusieron nada. 
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Acindar 
Alpargatas 

Astra 

Atanor 

Bagley 

Celulosa 
Comercial del Plata 
Siderca 

Banco Francés 
Banco Galicia 
YPF 

Indupa 

Ipako 

Ledesma 

Molinos 

Pérez Companc 
Nobleza Piccardo 
CINA (ex-Renault) 
Telefónica 
Telecom 


Promedio Bursátil 


Acciones 


Los operadores terminaron 


-el año con cotizaciones en 


Precio 

(en pesos) 
Jueves Jueves 
23/12 30/12 
1,10 1,145 
0,825 0,865 
2,15 2,26 
0,40 0,40 
4,70 4,95 
0,25 0,245 
6,40 7,00 
0,55 0,56 
11,65 12,70 
9,70 10,05 
24,90 25,90 
0,395 0,34 
0,836 0,85 
1,28 1,37 
12,20 12,80 
5,85 6,25 
3,85 3,80 
48,80 53,00 
6,83 793) 
5,85 6,28 


alza y volúmenes de 
negocios crecientes. Ni el 
más optimista del mercado 
esperaba un mes tan 
bueno en materia bursátil. 
La coyuntura internacional 
ayudó a desencadenar el 
presente boom, pero 
ciertos financistas 
advierten que muchas 
acciones ya están caras. 


Variación 
(en porcentaje) 
Semanal Mensual 


4,1 7,0. -23,2 
49 267 222 
54 130 0,6 
00 2112-5972 
53 214 1,5 

-20. -39 456 
9,4 61 308 
1,8 67-04 
90 289 138,0 
36 264 1398 
40 5,1 = 

-139 172  -292 
17. 133 -583 
7,0. 28,0 138, 
49 155 733 
68 135 20,7 

-1,3 41  -208 
86 472 918 
73361 1431 
74 37,7. 1282 


El Buen Inversor 


(Por Alfredo Zaiat) Finalmen- 

te, los operadores se tomaron la 
revancha: despidieron el año con una 
inesperada fiesta bursátil. Desde la 
debacle de junio del 92, que sumer- 
gió al negocio accionario en la peor 
erisis-de su historia, los papeles em- 
presarios no habían tenido un reco- 
rrido tan extraordinario como el del 
último mes del *93. Cotizaciones que 
no dejaron de subir, volúmenes de ne- 
gocios crecientes y la presencia de 
fuertes inversores en el recinto fue- 
ron el escenario de esta estampida. 
Como es previsible, Jos corredores 
están eufóricos y con ese estado de 
ánimo se atreven apronosticarlacon- 
tinuidad de esa tendencia, y adelan- 
tan que el 94 será el año de la Bol- 
sá. 

Sin embargo, ciertos operadores 
que intentan mantener la sobriedad, 
después de tantos brindis por las fies- 
tas pero fundamentalmente porlasin- 
teresantes ganancias acumuladas en 
las últimas semanas, advierten que 
muchas acciones ya subieron dema- 


(Cotización en casas de camblo) 


Jueves anterior 0,9980 
LUNES 0,9980 
MARTES 0,9980 
MIERCOLES 0,9980 
JUEVES 0,9980 
VIERNES(*) ' - 


(*) Feriado 


Inflación 


(en porcentajes) 


Diciembre 
Enero 19993... 
Febrero .... 
Marzo... 
Abril... 
Mayo. 

Junio . 
Julio... 
Agosto... 
Setiembre. 


Noviembre . 
Diciembre * 


Inflación acumulada desde diciembre de 1992 a noviem- 
bre de 1993: 7,8 por ciento. 


(*) Estimada 


siado. Dudan de que se pueda repetir 
un ciclo tan bueno en enero, excepto 
con los papeles que no participaron 
del boom de fin de año. En ese lote 
estarían incluidas las petroleras, que 
están muy afectadas por la depresión 
en el precio internacional del crudo, 
y las dos líderes del sector siderúrgi- 
co, Acindar y Siderca. 

Algunos analistas del mercado 
consideran que las vedettes del recin- 
to, como las telefónicas y los bancos, 
entre otras, se encuentran sobrevalua- 
das según el indicador precio/utili- 
dad. De todos modos, inversores del 
exterior continúan operando activa- 
mente en esas plazas porque evalúan 
que esos papeles están baratos en re- 
lación a compañías similares de otros 
países emergentes. Lo que sucede es 
que en estos momentos las principa- 
les Bolsas del mundo están en nive- 
les records, arrastradas a una burbu- 
ja especulativa por la holgada liqui- 
dez que predomina en las plazas fi- 
nancieras internacionales debido alas 
deprimidas tasas de interés. 

Por otro lado, no hay que despre- 
ciar la recalificación de la Argentina 
en la consideración de los brokers, 
que han elegido al país como la niña 
bonita delaregión. La aprobación del 
NAFTA no es independiente de esa 
elección, ya que los inversores espe- 
ran que las evaluadoras de riesgo ele- 
ven la nota de la deuda emitida por el 
gobierno mexicano, lo que inmedia- 
tamente llevaría a mejorar la califi- 
cación de la Argentina. 

Este panorama permite entenderel 
importante crecimiento de las cotiza- 
ciones, pero algunos financistas de 
buena memoria recuerdan que losin- 
versores extranjeros también fueron 
los que motorizaron la euforia del *91 
y los primeros en retirarse del mer- 
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ristas. 


MAL A TODA ORQUESTA 


cado, después de que los operadores 
locales se tentaron con las ganancias 
de capital que ofrecían lasacciones. 
Y estos últimos en definitiva fueron 
lós que sufrieron los mayores que- 
brantos. 

Muchos sostienen que ahora son 
más conservadores y que no se dejan 
llevar por la corriente. Pero se sabe 
que los inversores bursátiles son los 
únicos que en la City siempre tropie- 
zan con la misma piedra. 


Cir. monet. al 29/12 — 11.931 
Tasa monet. al 29/12. 15.125 
Depósitos al 27/12 


Cuenta corriente 2718 
Caja de ahorro 2542 
Plazos fijos 5023 


Nota: La circulación monetaria en la 
cantidad de dinero que está en poder 
del público y en los bancos. La base 
monetaria son los pesos del público y 
de los bancos más los depósitos de las 
entidades financieras en cuenta: corri- 
ente en el Banco Central. Los montos 
de los depósitos corresponden a una 
muestra realizada por el BCRA. 


Tasas 


Lunes Jueves 
Plazo fijo a 30 días 0,707 
Caja de ahorro 03 03 
Call money 07 08 


Nota: La tasa de interés es efectiva men- 
sual Todos los valores son promedios de 
mercado y para los plazos fijos se toma la 
querecibenlos pequeños y medianos ahor- 
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e Depósitos en Dólares 


Banco de la Ciudad le brinda 
lo que usted prefiere 
rentabilidad segura y garantizada. 
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“J.P. Morgan, el primer banco 

de negocios del mundo, busca 
terreno en barbecho pero fértil a lar- 
go plazo para sus inversiones y las de 
sus fondos asociados. Y diseñan en 
comandita una ampliación de capital 
cercana a los 900 millones de dóla- 
res. Menudo aval. La comunidad fi- 
nanciera parpadea de admiración. 
Los hagiógrafos, venga a desparra- 


ma flojea. El aburrido descuento, la 
miserable hipoteca, el crédito a la pe- 
queña empresa, ese gris terreno delos 
banqueros desde tiemposinmemoria- 
les, no levanta altura.” 

Así relató el principal diario espa- 
ñol, El País, el penúltimo capítulo de 
la caída del Banesto y de la mítica fi- 
gura de su conductor, el yuppie por 
excelencia de la era socialista, Mario 
Conde. 

La crisis que llevó a la interven- 
ción del cuarto banco de España y ca- 
beza de una corporación de :120 em- 
presas se gestó con los problemas de 
cobertura de insolvencias en los últi- 
mos meses disparados por la rece- 
sión. Pero fue también la consecuen- 
cia del crecimiento desmesurado de 


—¿Qué va a pasar en el mercado financiero en 1994? 

—Continuará el ingreso de capitales y las tasas de interés se- 
guirán con tendencia decreciente acercándose a niveles inter- ; 
nacionales. Habrá dos novedades muy importantes: por unla- 
do, a partir del segundo semestre empezarán a funcionar las 
AFJP, y por otro presenciaremos un boom de Fondos Comu- 
nes de Inversión. Una delas características del “94 será la enor- 
me dispersión de riesgo que habrá en el mercado. Es decir, que 
habrá al mismo tiempo grandes perdedores y grandes ganado- 
res. La economía crecerá globalmente, pero se producirán pro- 
fundas recomposiciones en los sectores. Incluso creo que esefe- 
nómeno también se verificará intersectorialmente. 

—¿Qué rubros serán los más favorecidos? 

Los sectores automotor, cemento, construcción, alimentos, 
servicios y bancos. Pero no a todas las empresas de esos rubros 
les irá bien. Habrá que estudiar caso por caso. Otro aspecto a 
considerar es el fenómeno de la apertura de la economía: ya- 
rias compañías operan en sectores rentables e incluso ganan 
:l dinero, pero están más expuestas a vaivenes internacionales. 
A Por ejemplo, la cotización de YPF está influenciada por el com- 

E portamiento del precio internacional del crudo, y por otro la- 
“do el Banco Shaw, que participa en un sector muy dinámico, 
sufrirá por la crisis que está atravesando el Banesto. - 

—¿Cuál es la perspectiva bursátil? 

Será un año muy positivo. Hay que tener en cuenta que la 
Argentina es un mercado muy atractivo en relación con otras 
plazas emergentes de la región. 

—¿Qué acciones le gustan? 

—Los bancos Francés y Galicia, Baesa, las dos telefónicas y 
compañías productoras de alimentos. También me gustan al- 
gunas empresas de construcción y las automotrices. 

—¿En qué nivel se ubicará el MerVal (índice de acciones líde- 
res a fin de año)? 

—Creo que subirá entre 20 y 30 por ciento. Estimo que a fin 
de 1994 lo más razonable sería que oscile en niveles de 650 a 
700 puntos (el j | jueves cerró a 581). 

—¿Cuál será la mejor inversión del año? 
—No tengo dudas de que será la Bolsa. Del mismo modo que 
en 1993 fue el año de los bonos, 1994 será el de las acciones. 
¿Cómo armaría una cartera de inversión para un pequeño 
És ahorrista? 
—Colocaría un 40 por ciento en acciones y un 60 en renta fi- 
ja (bonos y depósitos bancarios). En el caso de que el ahorris- 
ta tenga un perfil de riesgo mayor y quiera apostar a un por- 
tafolio con un plazo de dos años, destinaría un 60 por ciento a 
acciones y el resto a colocaciones en renta fija. 

—Durante el próximo año habrá elecciones de constituyentes, 
se discutirá la reforma de la Constitución y empezarán las inter- 
nas para las presidenciales. ¿Piensa que esos acontecimientos 
políticos afectarán los mercados? = 

—Aumentará un poco la incertidumbre. Peromás allá de la . 
probable volatilidad en las cotizaciones, el mercado está muy 
firme, con unimportante ingreso de capitales. Entrarán al mer- 
cado entre 8000 y 10.000 millones de dólares. 

—¿Se juega a afirmar que el tipo de cambio no se modificará 
hasta 19957? 

—No veo en el horizonte económico posibilidades de una de- 
valuación explícita del tipo de cambio. ES 


la exposición crediticia, de la cober- 
tura del fondo de pensiones, de las 
pérdidas en el área de Tesorería y de 
las operaciones de refinanciación de 
préstamos morosos. 

El Banco de España tomó cartas en 
el asunto luego de que J.P. Morgan 
(que a través de su fondo de inver- 
sión Corsair posee el 8,17 por ciento 
de las acciones del Banesto) decidie- 
ra deshacerse de su participación. A 
principios de mes había recibido da- 
tos preliminares de una auditoría de 
Price Waterhouse que revelaron una 
situación financiera mucho más dé- 
bil de la que había expuesto Conde. 

Las otras vías para salir del paso 
estaban bloqueadas. La fusión entre 
el Banesto y el portugués Totta and 
Acores quedó paralizada por la opo- 
sición del gobierno lusitano. El ter- 
cer tramo de la ampliación de capital 
(400 millones de dólares) se hallaba 
virtualmente cancelado. Y encima 
surgían otras complicaciones. Las 
aseguradoras Unión y El Fénix per- 
dieron casi 100 millones en 1993 y el 
28 por ciento del capital fue traspa- 
sado a Assurances Generales de Fran- 
ce (AGB). 

Los negocios e en el ramo de segu- 
ros —una serie de enmarañadas ope- 
raciones que-se repitieron en los ru- 
bros petrolero, inmobiliario, papele- 
ro, siderúrgico y hasta deportivo, a 
través de las relaciones con el Real 
Madrid-— pintan de cuerpo entero a 
Conde. Un audaz empresario nacido 
en Pontevedra que supo descollar co- 
mo ninguno en el terreno de los ne- 
_gocios durante el período posfran- 
quista y que para muchos era la alter- 
nativa de derecha al desgastado Feli- 
pe González. 

Cuando se planteó la entrada de 
AGF en Unión y Fénix, el punto de 
partida fue la creación de dos socie- 
dades, una en Holanda (Corporación 
BV) y otra en las Antillas Holande- 
sas (Corporación IFB), con el fin de 
evitar el pago de impuestos por 71 
millones de dólares. La operación fue 


Bónex en dólares 


Precio Variación F congelada tras obtener el visto bue- 

(en porcentaje) no del gobierno y se concretó recién 

Serie Jueves Jueves Semanal Mensual Anual en 1991 luego de una sonora disputa 
23112 30112 entre las dos partes por el control de 

1984 99,00 98,40 -0,6 1,4 11,2 la gestión. En rigor, Banesto quedó 
1987 95,80 97,10 1,4 1.8 22.0 con una porción minoritaria y la tran- 


sacción todavía no fue autorizada por 
las autoridades hispanas. 

Las acusaciones cruzadas y las 
asambleas de accionistas tormento- 
sas fueron moneda corriente en las 
ventas de distintas empresas en los 
últimos años, siempre con el objeto 
/ de reforzar la alicaída posición del 


1989 92,25 92,40 0,2 1,5 


29,0 


Nota: Los precios son por las láminas al 100 por ciento de su valor sin 
descontar las amortizaciones y rentas devengadas. 


mar tinta. Y sin embargo la platafor-* 


Yuppie y ahora ex banquero 
Mario Conde. 


La apuesta del primer - 
banco de inversiones del 
mundo por la cuarta 
entidad financiera de 
España concluyó en un 
sonado fracaso. Tras seis 
años en manos del audaz 


Traspié del Banesto y el J. P, 


SUENSO, FULGOR 
Y CAIDA 


Mario Conde (que se 
perfilaba como la 
alternativa de derecha a 
Felipe González), la 
cabeza del grupo de 120 * 
empresas arrastra un rojo 
de u$s 3600 millones. 


banco, ya en crisis cuando Conde asu- 
mió el mando en 1987. 

Los problemas del Banesto enton- 
ces eran muy diferentes a los de aho- 
ra, aunque tenían un denominador co- 
mún: exceso de riesgo e incapacidad 
para. generar beneficios en el negocio 
bancario. El banco estaba anticuado, 
con unared de oficinas excesiva y po- 
co rentable, un sistema informático 
insuficiente, una cartera de créditos 
poco saneada y sin provisionar, y un 


MUNDIAL. El 
Banco Mundial re- 
veló la semana pa- 
sada los primeros 
resultados de la in- 
vestigación ¡nter- 
na referida a los 
sobreprecios del orden de 50 por 
ciento pagados por la reconstruc- 
ción y reforma del complejo de edi- 
ficios que posee en el centro de Wa- 
shington. En un país con inflación 
de apenas 3 por ciento anual las 
obras fueron presupuestadas en 
211 millones de dólares en agosto 
de 1990 y cuando queden conclui- 
das en abril de 1997 costarán 314 
millones. Según el BM la sucesión 
de equívocos en la administración 
de la obra no resultó “en ganancias 
financieras personales”, pero ya se 
comprobó que el proyecto comen- 
zó con una estimación de costos 
subvaluada y durante su ejecución 
se cometieron diversas irregulari- 
dades. 


ANOMALIAS. Entre esas irregula- 
ridades se constataron: falta de 
acompañamiento de las despen- 
sas; inobservancia de las reglas in- 
ternas del banco para ejecucicón 
de presupuestos; falta de transpa- 


ERÍPLO 


grupo industrial de indudable valor 
patrimonial pero mal gestionado. 

Los estrategas del banco no conta- 
ron con que la debacle de la econo- 
mía española después de los fastos 
del *92 ibaa convertir los créditos en 
incobrables e impediría recuperar in- 
versiones. En octubre pasado, un año 
después de concertarse el último plan 
de saneamiento del Banesto, el Ban- 
code España había dictaminado que 
eran urgentes nuevos aportes para ta- 
paragujeros por3600 millones de dó- 
lares. 

Las nuevas autoridades del Banes- 
to —el chairman adjunto del Bilbao 
Vizcaya, Alfredo Sáenz, y directores 
provenientes del Central Hispano, el 
Santander, Argentaria y el Popular— 
tendrán listo su plan de saneamiento 
para antes de la primaveraboreal. En- 
tonces se expondrá a la junta de ac- 
cionistas y ése será el momento en 
que Conde —dueño del 4 por ciento— 
volverá a tener voz y voto. 


rencia en la to- 
ma de decisio- 
nes; errores de 
información pa- 
ralos niveles su- 
periores del ban- 
co, y desobe- 
diencia a las instrucciones emana- 
das en la dirección general. Las au- 
toridades de la institución admitie- 
ron que si sólo una de esas ano- 
malías hubiese sido cometida du- 
rante la ejecución de los proyectos 
que el BM financia en cualquier pa- 
ís del mundo, los rígidos esquemas 
de control serían inmediatamente 
accionados y la primera conse- 


«cuencia sería la suspensión del gi- 


ro de las cuotas restantes del cré- 


.dito hasta el cabal esclarecimiento 


de la situación. 


GERENTES. La investigación aún 
no concluyó pero según el comuni- 
cado del BM todos los gerentes in- 
volucrados en la reforma del pre- 
dio —en el que trabajan 6500 fun- 
cionarios— fueron apartados y es- 
tán siendo tomadas “las providen- 
cias apropiadas” para la compro- 
bación de negligencia o falta de 
conducta profesional delos respon- 
sables. 


Domingo 2 de enero de 1994 


la oferta. 


más baratos. 


de la supply-side: el Pacto Fiscal. 


tes patronales. 


Desde el punto de vista fiscal, el 
riesgo que asume Cavallo y el que el 
ministro les hizo asumir casi alafuer- 


EL BAUL 
DE MANUEL 


Sorpresas te dan las urnas 


Tras días febriles de propaganda electoral reclamando su favor, usted 
vota. Recibe el DNI y siente que en ese instante algo se quiebra, que pa- 
sa de seducido a abandonado. Los fiscales, mirándolo en silencio, pare- 
cen decirle: “Andá, por dos años no te necesitamos más”. Usted es el ciu- 
dadano. Ellos, la clase política. ¿Usted siente que ellos representan fiel- 
mente la escala de valores por la que usted optó con su voto? 

¿Cuán representativo es un gobierno surgido de las urnas? Kenneth J. 
Arrow —Premio Nobel de Economía 1972— abordó este problema en su 
Opción social y valores individuales (1951), donde establece criterios sig- 
nificativos por los que la sociedad puede optar entre diferentes alternati- 
vas respetando las preferencias o acciones de sus miembros individuales. 
Un requisito básico es la coherencia o transitividad: si la mayoría prefie- 
re la alternativa A ala B (lo que abreviaremos así: A>B) y prefiero la B a 
la C (B>C), entonces la elección social debe dar AC, y no a la inversa. 
Por ejemplo, sean tres metas que deben ordenarse asignando un 2 a la me- 
jor, 1 a la siguiente y 0 a la peor: A: Revolución productiva y salariazo; 
B: Consolidar las instituciones democráticas; C: achicar el Estado y trans- 
ferir los servicios públicos al régimen de mercado. Supongamos tres indi- 
viduos cuyo orden de preferencias es el indicado en el siguiente cuadro: 


A B e 


Carlos 2 1 0 
Raúl 1 2 0 
Chacho 2 0 1 

Carlos y Chacho prefieren A a B, Carlos y Raúl prefieren B a C. El es- 
quema cumple el requisito de coherencia o transitividad: A es preferido a 
C. El orden que refleja la valoración de la mayoría coincide con la prime- 
ra línea del cuadro. Un político que hiciese la promesa de gobernar según 
esalínea, reflejaría los valores individuales de la mayoría y ganaría la elec- 
ción. Pero podría tratarse de una mera promesa oportunista, hecha para 
ganar votos pero no para cumplir. Acaso el político se proponga este or- 
den: 0 - 1 - 2, precisamente el inverso al de la mayoría en el esquema an- 
terior. Si manifestase lo que realmente piensa hacer, el esquema sería: 


A B (e 
Carlos 0 1 2 
Raúl 1 2 0 
Chacho 2 (0) 1 


Ahora, para Carlos y Raúl, B>A, para Raúl y Chacho, A>C, de donde 
debiera ser B>C, pero para Carlos y Chacho es C>B, lo que lo torna al 
segundo esquema en incoherente e inviable para fundar una opción so- 
cial basada en la libre elección individual. En todo caso, la opción de la 
línea 1 en el segundo esquema podrá imponerse coercitivamente. Men- 
tir, pues, puedeayudar a ganar una elección, pero su viabilidad como es- 
quema de gobierno es de pronóstico reservado. 
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za alos gobernadores también se en- 
tronca con uno de los ingredientes 
predominantes del reaganismo: la 
curva de Laffer, un economista que 
planteó que en la medida en que una 
menor presión impositiva diera lugar 
aun aumento en el nivel de actividad, 
el resultado final en términos de re- 
caudación sería igualmente positivo. 


y (Por Marcelo Zlotogwiazda) El 
programa de Cavallo se parece 
cada vez más a la supply-side econo- 
mics de Ronald Reagan, en el senti- 
do de que apuesta a un continuo au- 
mento en el nivel de actividad me- 
diante estímulos dirigidos al lado de 


Enesencia y esquemáticamente, la 
economía del lado de la oferta se ba- 
sa en el abaratamiento de los costos 
fabriles como forma de inducir un in- 
cremento en la producción. Cavallo 
ya ha echado mano a varias medidas 
que apuntan en esa dirección: desre- 
guló un sinfín de actividades, recos- 
tó toda la estructura tributaria sobre 
impuestos al consumo, privatizó de 
forma tal que las tarifas terminaron 
siendo mucho más caras para el usua- 
rio común que para los empresarios, 
y hasta podría agregarse que la aper- 
tura significó para algunos sectores 
la posibilidad de acceder a insumos 


ta teoría no se está aplicando en for- 
ma pura, ya que la menor carga tri- 
butaria a los sectores productivos 
viene acompañada a nivel nacional 
por una mayor presión a las clases 
medias (el apremio a los autónomos 
es un ejemplo sobresaliente), y a ni- 
vel provincial directamente por un 
incremento en la imposición sobre 
los consumidores. Por ejemplo, la 
provincia de Buenos Aires elevará de 
2,5 a 3,5 por ciento la alícuota de in- 
gresos brutos a nivel minorista para 
neutralizar parte del sacrificio de in- 
gresos que hizo para sumarse al Pac- 
to Fiscal (nada menos que un 10 por 
ciento de su actual recaudación). Es 
en esta perspectiva —como una trans- 
ferencia de recursos hacia la indus- 
tria y el campo qué eleva sus renta- 
bilidades y le ensancha el margen de 
maniobra a un plan con tipo de cam- 
bio fijo- que debe interpretarse el 
Pacto Fiscal. Y no de la manera co- 
mo lo divulga la voz oficial, que lo 
“presenta como un mecanismo para 
promover mayor demanda de traba- 
jo y atenuar los crecientes niveles de 
desocupación. Si lo que verdadera- 
mente pretendiese Economía con es- 
tamedida fuese aumentar el empleo, 
hubiera extendido las desgravacio- 
nes también a los servicios, o en to- 
do caso el criterio hubiese sido ali- 
viaralas actividades de mano de obra 
intensiva. En cambio, los beneficios 
fueron a parar indiscriminadamente 
a la industria y el campo, es decir a 


Y mientras se cocina a fuego len- 
to uno de los ejes claves de esa polí- 
tica —una flexibilización laboral que 
en la práctica equivale a una rebaja 
de costos=, en estos días está a pun- 
to de parir otra de las piezas claves 


Según estimaciones de Economé- 
trica, la consultora de José María 
Dagnino Pastore y Mario Broder- 
sohn, todo ese paquete representará 
nada menos que una transferencia ha- 
cia industriales y hombres de campo 
de 4000 millones de dólares por año. 
En grandes números, la mitad corres- 
ponde a la rebaja en Ingresos Brutos 
que aplicarán las provincias, y la otra 
mitad a la disminución de costos la- 
borales por la vía.de menores apor- 


Por M. Fernández López “===> 


las actividades sujetas a la compe- 
tencia internacional: queda en claro 
que el objetivo prioritario no es la 
ocupación sino la posibilidad de que 
sigan siendo viables simultáneamen- 
te el dólar barato y un apreciable ni- 
vel de actividad. 

En esa misma línea se inscribe la 
batería de protecciones ad hoc que ha 
venido aplicando Cavallo (derechos 
específicos a textiles, suba de aran- 
cel a chocolates, cupos a papel y he- 
laderas de Brasil, claúsulas antidum- 
ping para siderurgia), y a la que esta 
semana sumó al calzado deportivo. 
En buena medida, también son inten- 
tos para lograr que el esquema glo- 
bal de apertura con tipo de cambio fi- 
jo y bajo no se transforme en incom- 
patible con el mantenimiento en el ni- 
vel de actividad. O'en otras palabras, 
que lamacroeconomía no termine di- 
vorciada del prerrequisito político de 
todo el andamiaje: seguir ganando 
elecciones. : 

Hay otro punto en común entre la 

convertibilidad y la supply-side de 
Reagan. Ninguna de las dos hubiese 
sobrevivido sin el fenomenal ingre- 
so de capitales que en su momento 
lubricó la estampida en el déficit co- 
mercial estadounidense, y que ahora 
está compensando los agujeros del 
plan Cavallo. 

Y si se cumplen los malos augu- 
rios que algunos (por ahora en mino- 
ría) expresan en base a datos ciertos 
acerca de la debilidad del proceso de 
inversión y atentos a fenómenos que 
se van dibujando en la sociedad, en- 
tre ambos planes terminará habiendo 
otros dos denominadores en común: 
habrán sido programas que impulsa- 
ron un salto en la producción, pero a 
costa de una pérdida de competitivi- 
dad internacional muy difícil de re- 
vertir y de un grado de fragmentación 
social antes desconocido. 


Claro que en el caso argentino es- 


EU IN 


"Desindustrialización en Granada 


El 2 de enero de 1492 se rendía el reino mahometano de Granada y to- 
caba a su fin la empresa de la reconquista, iniciada once años antes por los 
reyes católicos. La historiografía destaca la unidad territorial que siguió a 
este evento, pero omite referirse a la gigantesca destrucción socioeconó- 
mica que produjo. Nuestro poeta Lavardén describió aquella economía en 
su trabajo Sobre las verdaderas causas de la decadencia del Estado eco- 
nómico de España: “Como todo este tropel de gentes se asentó en el País 
conquistado á par de los Naturales, la población se elevó á una enorme ma- 
sa... El alimento, y vestuario de este hormiguero de gentes fomentaba po- 
derosamente la agricultura española, sublimaron la industria, que no me- 
reció poco á los conocimientos que entonces eran privativos de los árabes. 
Debemos agradecerles la conservación de la Medicina, la Química, el Cál- 
culo, la Astronomía, la Mecánica, con otras ciencias, y artes. La Alham- 
bra de Granada es un magnífico monumento del grado de su industria, y 
riqueza. Este era el floreciente estado de la Nación más activa del Orbe. 
Una guerra de ocho siglos había hecho de cada Soldado un experimenta- 
do General, de cada cortesano un consumado Político. Parecía que no po- 
día ya en los fines del siglo XV ascender á más el esplendor nacional”. 

Pero los árabes fueron expulsados: “*... sublevados los Moriscos se vio Es- 
paña forzada á precaver con un mal otro mayor. Expulsó esta raza Felipe 1001 
el Piadoso, permitiendo á los Moriscos que condujesen consigo quanto pu- 
diesen. Doscientas cinquenta familias industriosas bien pudieron llevarse 
cada una quinientos pesos, cuyo producto son ciento veinte y cinco millo- 
nes. Este fue sin duda un terrible golpe dado á la industria y labranza”. 

Del 711 al 1491 —asi ocho siglos— edificaron los árabes en España una 
estructura económico-social-cultural entre las más avanzadas de su tiem- 
po. Lavardén, en la Buenos Aires de 1803 —no caracterizada precisamente 
por su industria- reconoció el valor de la: industria para un país, la depen- 
dencia de la industria de la existencia de familias industriosas y del grado 
de desarrollo científico.de la sociedad, y el tremendo retroceso que signi- 
fica para un país perder su industria. Esto se aplica tanto O más ala Argen- 
tina actual, que supo tener la industria más avanzada de América latina. Y 
para el caso, en lo que respecta a sus efectos económicos, es lo mismo que 
la desindustrialización se opere por el destierro del trabajador industrial por 
una real orden, o por una política económica adversa a la industria nacio- 
nal. Yo he visto -trabajando profesionalmente para el Consejo Nacional de 
Desarrollo— funcionar las fábricas textiles patagónicas, en Comodoro Ri- 
vadavia y Puerto Madryn, y pude apreciar su efecto promotor de radica- 
ción de habitantes en esa región, el esfuerzo de los empresarios por adies- 
trar a su personal y reunir los innumerables elementos que supone toda pro- 
ducción, y su poderoso efecto de fomento sobre la economía regional. Hoy 
ya no están, incapaces de operar en un marco de apertura externa salvaje y 
una política cambiaria de sobrevaluación del peso, vale decir, de protec- 
ción a la industria de Taiwán y de castigo a la industria argentina. Castigo 
que también reciben las demás fábricas textiles del país, y muchas otras ac- 
tividades industriales. Todo ello, a sólo 2 años y 8 meses del “plan”, que 
las autoridades prometen seguir aplicando sin el menor cambio, ¿Qué que- 
dará al cabo? ¿Un país museo, como es hoy la Alhambra de Granada? 


a Conel nombre de Marinverem- 
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A lo largo de 1993 la Comi- 
sión de Títulos de la Bolsa de 
Comercio dio curso favorable al 
ingreso de trece sociedades nue- 
vas para que coticen su capital 
en el recinto. La lista de las em- 
presas es la siguiente: American 
Plast, Banco Interfinanzas, Cen- 
tral Puerto, Cía Industrial Cer- 
vecera, Cía General de Combus- 
tibles, Francisco Natino e Hijos, 
New San, The Latin American 
Discovery, YPF, Noblex Argen- 
tina, Central Costanera, Gomer 
y Citicorp Equity Investments. 
Hasta el momento sólo cinco de 
este lote empezaron a cotizar en 
la rueda, mientras que el resto 
está estudiando la conveniencia 
: de abrir su capital, pese a que ya 
: ha realizado el trámite corres- 
pondiente. Del grupo de nuevas 
cotizantes, tres son compañías 
: que fueron privatizadas. 


La firma Prince $: Cooke re- 
alizó un estudio de medición de 
la satisfacción de visitantes de 
los principales shoppings de 
Buenos Aires, resultando favo- 
recidos Unicenter, Paseo Alcor- 
ta y Galería Pacífico. Estos tres 
shoppings fueron los que ofre- 
cen mayor satisfacción global a 
sus clientes. Los aspectos mejor 
calificados por los encuestados 
fueron el horario de atención, los 
lugares para comer y la estética 
y limpieza. El 60 por ciento de 
los entrevistados declaró ir a los 
shoppings de paseo, y de pasoa + 
comprar; y lamismaproporción > 
indicó a la ubicación como el 
factor principal para la elección 
de uno u otro establecimiento. 


El banco mayorista diseñó 
tres fondos nuevos de inversión 
que ya fueron aprobados por la 
Comisión Nacional de Valores. 


* pezarán a operar dentro de po- 
co en el mercado: uno ofrecerá 

renta en pesos (Marinver ID, == 
otro en dólares (Marinver III) y : 

el último en pesos y dólares = 
(Marinver IV). Esta iniciativa 

de la entidad financiera está pi- + 
loteada por Franklin Williams, 3 
especialistaen FCI que luegode : > 
un fugaz paso por Fiduc Group : 
desembarcó en Mariva. 


AFJP 


A partir del 1? de abril los tra- 
bajadores deberán elegir entre 
aportar al régimen jubilatorio 
estatal o dirigir sus fondos ha- 
cia alguna de las Administrado- 
ras de Fondos de Jubilación y 
Pensión. Varios son los grupos 
económico-financieros que se 
están preparando para ese nego- $ 
cio millonario. Enlasúltimasse- ¿ 
manas se concretó la unión del $ 
Sindicato del Seguro alproyec- Y 
to que encabezan la Federación 
de Luz y FuerzayelBancoUNB $ 
(ex Unibanco), y la formaliza- 
ción del consorcio entre la Obra 
Social de Ejecutivos y Personal $ 
de Dirección de Empresas (OS- $ 
DE) y el Banco Interfinanzas, Y 
que está asociado con el banco + 
austríaco Creditanstalt Bankve- 
rein. También se conoció que el 
Banesto-Banco Shaw, que en 
los últimos días sufrió el cim- 
bronazo por laintervención ofi- 
cial al Banesto de España, sein- 
corporó con el 17 porciento del * 
capital enel grupointegrado por * 
el Banco Roberts, el Deutsche 
Bank y Banco Quilmes. 
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